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RESUMEN1: Efectos de la volatilidad de la tasa de cambio sobre las inversiones
de las reservas de seguros de vida 2001-2010
La obligación de las aseguradoras de mantener una inversión lo más líquida
posible como respaldo ante sus asegurados, además, el hecho que no presenten
utilidades a partir de la emisión de pólizas, por consiguiente son las inversiones
que se realizan con los fondos recaudado con estas las que determinan las
utilidades, por lo cual genera una alta dependencia de los portafolios en las cuales
se realizan dichas inversiones, uno de estos portafolios se encuentran en títulos
emitidos en el exterior, los cuales se encuentran afectados por los movimientos del
tipo de cambio.
Este documento realiza una revisión acerca de la historia de los seguros en
Colombia, para entender el comportamiento que ha tenido este sector, asimismo
con el fin de determinar los efectos de la volatilidad del tipo de cambio en las
inversiones técnicas de seguros de vida se procede a correr una regresión
econométrica utilizando el modelo autorregresivo heterocedastico Garch.
Los resultados se encaminan a determinar si las variaciones del tipo de cambio
han generado un impacto en las inversiones técnicas en el periodo 2001-2010,
tanto en el portafolio invertido en el exterior, como en las utilidades que estas
podrían haber incurrido en caso de no existir dicha volatilidad.

Palabras claves: Tipo de cambio, inversiones técnicas, pólizas emitidas.
JEL Clasificación: F31; G22.

1

Un agradecimiento especial a todas aquellas personas y en especial a nuestro asesor Leonardo
Villarreal, así como a la orientación del profesor Carlos Meza de la Universidad de la Salle.
no obstante cualquier error u omisión es responsabilidad exclusiva de los autores del trabajo
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ABSTRACT: Effects of Exchange rate volatility in the reserve investment of life
insurance
The obligation of insurances to support a more liquid investment as possible as a
backup to its policyholders, besides, in fact that has not had income for issue
insurance policy however are the investments make with found collection with
these that determine the income, this generate a high dependence of portfolios
where has made this investment, one of this portfolios is in holders issue in foreign
countries, this holders has been affected for movements of exchange rate.
This document made a review about of insurance history in Colombia, this for
understand the behavior that has had the insurance sector, the equals form with
the objective of determine the effect of exchange rate volatility in the technique
investment of life insurance is necessary make an econometric model using the
autoregressive heteroscedasticity Garch.
The results are to focus to determine if the variations of exchange rate has been
generated an impact in the technique investments between the years 2001-2010 in
the portfolio investment foreign and the income that had could to have in case of
not exist this volatility.

Keywords: Exchange rate, technique investments, insurance policy.
JEL Classification: F31; G22.
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INTRODUCCIÓN
A finales del siglo XIX dadas las necesidades de gestión del riesgo en las
actividades económicas de Colombia en 1874 nace la compañía de aseguradora
Colombiana de Seguros, con la especialidad en la gestión y colocación de pólizas
encaminadas a cubrir los riegos de trasporte de mercancías por vías terrestre y
marítimas. Esto fue el primer paso para que el sector asegurador empezara su
desarrollo y dinamismo en Colombia.
Entre las diferentes pólizas que ofrece el mercado de seguros, la póliza de vida
tiene una participación importante, ya que, estas abarcan las pólizas de riesgos
profesionales, de salud y de seguridad social, con la ley 100 de 1993 la emisión de
estas pólizas creció considerablemente.
Teniendo en cuenta de las aseguradoras son administradoras de fondos colectivos
la superintendencia bancaria implemento mecanismos encaminados a la
supervisión del manejo de las reservas con el fin de garantizar el cumplimiento del
pago oportuno de las indemnización ante posibles siniestros ocurridos esto se
dictamino inicialmente a través de la ley 105 de 1927 la cual establecía un estricto
régimen de inversiones y distribución de beneficios. Esta ley al pasar los años y
con el fin de regirse y adaptarse al entorno económico ha venido incluyendo
nuevos decretos que garantizan el dinamismo y competitividad a nivel
internacional de sector asegurador. Dado el adecuado esquema de regulación y
supervisión vigente y el entorno económico en general el sector está consolidado
favorablemente con expectativas de dinamismo positivo cumpliendo con
estándares internacionales.
Para garantizar y cumplir los lineamientos de las normas las compañías de
seguros deben administrar sus reservas garantizando la liquidez, con el fin de
darle soporte oportuno al pago de siniestros, por lo que están en la obligación
identificar y cuantificar los portafolios de inversiones de sus respectivas reservas,
las cuales se denominan reservas técnicas, hay deferentes tipos de reservas, las
más importantes son las reservas de primas, las reservas de siniestros, reservas
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de gastos, reservas matemáticas, reservas de descalce y reservas de
estabilización.
Las inversiones de reservas técnicas es una cuenta muy importante para las
compañías de seguros por lo que son el activo más importante que poseen, por lo
tanto cualquier variación puede afectar significativamente el valor de las
compañías aseguradoras.
Dada la naturaleza de las inversiones es muy importante que las compañías
tengan en cuenta el comportamiento de la tasa de cambio, por lo que dinamismo
de esta les permite tomar las decisiones que sean favorables con respecto a la
utilidad esperada.
Por lo tanto, es necesario utilizar un modelo econométrico, para este caso los tipos
que mejor se ajustan son los de volatilidad los cuales determinan retornos de
activos y cuanto afecta la volatilidad del tipo cambio a las inversiones. Para el
análisis se tendrá en cuenta dos escenarios, el primero donde no se tendrá en
cuenta los posibles retornos de las inversiones, esto con el fin, de determinar el
efecto de la volatilidad del tipo de cambio solo en el valor del portafolio y el
segundo donde se tendrá en cuenta los retornos para determinar el grado de
compensación de la volatilidad de la tasa de cambio.
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1. ORIENTACIÓN DETALLADA

1.1 LOS SEGUROS EN COLOMBIA
El sector asegurador en Colombia nace a finales del siglo XIX con la creación de
la compañía aseguradora colombiana de seguros en 1874, esta empresa se
especializaba en la subscripción de pólizas de seguro encaminadas al transporte
de mercancías sobre todo a las importaciones y exportaciones, adicionalmente,
aseguraba el transporte terrestre y de ríos a nivel nacional. Antes de la creación
de esta empresa las pólizas de seguro se tomaban con compañías extranjeras,
sobre todo para la importación de productos.
Las primeras emisiones por la compañía, en 1875, fueron pólizas de transporte e
incendio, aunque el balance fue positivo, esta actividad se vio afectada por los
diferentes conflictos civiles. Durante este periodo los siniestros incurridos fueron
en su mayoría por daños o pérdidas de mercancías durante su transporte. A pesar
de estos problemas de siniestros la compañía tuvo utilidades técnicas en sus
primeros años de operación.
Durante las primeras dos décadas del siglo veinte se crearon nuevas pólizas de
seguro, terremoto, seguros de hogar y de vida, dando lugar a la creación de
nuevas compañías de seguro nacionales como Sociedad Colombiana de Seguros
de Vida, la Compañía General de Seguros, la Compañía Colombiana de
Mutualidad de Bucaramanga entre otras.
Este periodo, se caracterizó por la limitada competencia en el sector asegurador,
ya que la colombiana de seguros intento mantener un volumen de participación del
mercado a partir de la fusión y compra de otras compañías de seguro así como la
implantación de tarifas únicas de las pólizas. Por tanto esta compañía se ratificó
como la más importante a nivel nacional ya que la participación en el mercado
nacional tanto de seguros de daños como de vida era del “30.4%, aunque la base
de esta compañía era la emisión de pólizas de daños, por lo que, representaba el
45.7% de este ramo para 1927” (Junguito, R; Rodríguez, A y Concha. A. 2010: 8).
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La década de los veinte fue muy importante para el sector asegurador
Colombiano, ya que, se creó la Superintendencia Bancaria, por recomendación de
la misión Kemmerer 2 , como organismo encargado de vigilar las compañías
aseguradoras. Entre los avances más significativos fue la implantación de
mecanismos de supervisión de las reservas para garantizar el cumplimiento de
las pólizas ante posibles siniestros incurridos, por lo que, las compañías de
seguros son administradoras de un fondo colectivo, conformado por los
asegurados, entonces, con el fin de cubrir los riesgos, esta regulación se
dictaminó con la ley 105 de 1927 la cual establecía un estricto régimen de
inversiones y distribución de beneficios.
Según este régimen de inversiones, el capital y reservas o fondos en general
de las compañías nacionales de seguros, sólo podían invertirse en: bonos,
pagarés y obligaciones a intereses de la República de Colombia, de
Departamentos y Municipios de la República, bonos o acciones de compañías
o empresas industriales que hayan estado en los negocios al menos por cinco
años y obtenido una utilidad no menor del 6 por 100 anual sobre su capital y
reservas, bonos y otras obligaciones a interés de gobiernos extranjeros, sobre
los cuales no se haya faltado al pago de principal e intereses durante un
período de cinco años anteriores a la fecha de la compra. Por su parte, las
compañías de seguros de vida y de rentas vitalicias tendrían un fondo de
reserva que se calculará anualmente por el actuario de la compañía, según los
principios que rigen la materia, de acuerdo con la Superintendencia Bancaria
(Junguito, R; Rodríguez, A y Concha. A. 2010: 9).

En la década de los cincuentas y sesentas las aseguradoras colombianas
experimentaron un gran crecimiento, sobre todo las recién creadas como
Suramericana y Bolívar, esto se fundamenta en el buen crecimiento económico de
Colombia durante estas décadas, ya que en promedio la economía se expandió en
un 5% anualmente, como consecuencia en sector asegurador experimento un
dinamismo favorable, con el aumento de las primas emitidas.
2

Misión encabezada por el profesor Edwin kemmerer en 1923, la cual realizó recomendaciones con las
cuales se crearon entidades como el banco de la Republica, la Contraloría y la superintendencia financiera, la
cual regula el funcionamiento de las entidades financieras y de seguros.
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Además, sin duda es necesario resaltar que en este periodo se duplicó el número
de compañías de seguros autorizadas para operar en el país. En las políticas de
regulación la orientación se encaminó a la revisión de los modelos de póliza
utilizados por las compañías, otro punto importante fue la necesidad de una
revisión detallada de las normas sobre prácticas contables, esto con el fin de dar
un manual claro y preciso sobre los requerimientos de información.
En la resolucion 22 de 1955, la Superintendencia Bancaria abordo avances en la
regulación de los agentes de seguros, dada su importancia para el mercado de
cara a los clientes y a las mismas compañias al dictar los principios básicos sobre
las responsabilidades y deberes de estos. Pero lo fundamental fue la
reglamentación de la potestad de aceptar o rechazar cualquier variación en las
tarifas cobradas por las compañias de seguros , sin embargo, con el fin de un
mayor control la Superintendencia buscó apoyo de un actuario de la Insurance
Commission de Boston.
El 3 de noviembre de 1949 se creó la Asociación Colombiana de Aseguradores,
ASECOLDA, la unión de 29 de las 31 compañías aseguradoras que operaban en
el país. La asociación estaba

organizada en comités por ramos de seguros,

donde se reunían los representantes de las compañías que explotaban el
respectivo ramo para atender todos los asuntos referentes al mismo.
Durante 1967-1989 ocurrió un tránsito significativo del sector, ya que se pasó de
un intervencionismo hacia una liberalización. Esta liberalización comenzó a darse
entre un grupos de compañías aseguradoras que encontraron lo significativo de
dirigirse a hacia un mundo de mayor competencia de mercado, sin embargo el
objetivo de la asociación fue la fijación de normas y pautas uniformes, tanto
técnicas como comerciales, para ofrecer cobertura y amparos a los tomadores por
un valor que resultara rentable para las aseguradoras.
En 1974 se crea FASECOL como resultado de la inconformidad de un grupo de
aseguradoras, estas no estaban de acuerdo con el mantenimiento de tarifas
controladas, por lo que, se formó esta nueva asociación, la cual buscaba un
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esquema de competencia. Pese a la formación de esta asociación el
distanciamiento entre las compañías era evidente, por ende, el 23 de junio de
1976 como resultado de una reunión entre las compañías del sector se creó la
Federación de Aseguradores de Colombianos, FASECOLDA.
A inicios de la década de los ochenta la Superintendencia Bancaria con el objetivo
de fortalecer el sector asegurador buscó que las aseguradoras elevaran su capital
y poder asumir riesgos que eras cedido a las reaseguradoras. Para 1983 se hizo
necesario exigir el mantenimiento de margen de solvencia frente a los volúmenes
registrados en primas y siniestros.
Durante la década de los noventa se da un crecimiento de la inversión extranjera
en el sector asegurador colombiano, esto debido a la apertura económica, para
finales de la década una de las compañías aseguradoras más tradicionales fue
adquirida por el grupo asegurador alemán Allianz.
Debido a la crisis económica de finales de los noventa, las compañías
aseguradoras sobre todo generarles, sufren un decrecimiento de las pólizas
emitidas, además los ingresos por cuenta de las inversiones de estas en el
mercado de valores se vio afectado por la caída del valor de los portafolios de
inversión, esto obligo a crear una nueva normativa de regímenes de inversión y
endureció las leyes sobre inversión de la reserva técnica con el decreto 094 del
año 2000.

1.2 SEGUROS DE VIDA EN COLOMBIA

Aunque en Colombia desde finales del siglo XIX se emitían pólizas de seguros,
sobre todo de daños, solo fue hasta 1902 que nace la primera compañía de
seguros de vida, la cual se llamaba Sociedad Nacional de Seguros de Vida, esta
fue absorbida por la compañía Colombiana de Seguros (actual Colseguros) en
1904. Cabe resaltar que la Colombiana “mantuvo un alto margen en el mercado de
seguros de vida hasta finales de los años treinta, un 80% del total de pólizas
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suscritas y el 72% de los valores asegurados por ellas” (Baquero, F; Rodríguez, A
y Zarruk. A. 2011: 8). A partir de este momento empieza a perder participación en
el mercado, sobre todo con las recién creadas compañías de seguros
Suramericana y Bolívar.
En los años noventa debido a la apertura económica y la crisis financiera de 1982,
se crea la reforma financiera, que introdujo la libre competencia en el sector,
eliminando las tarifas únicas de pólizas que se venían manejando tradicionalmente
en el mercado, al igual que flexibilizó la legislación para la entrada de nuevas
aseguradoras extranjeras, en esta nueva reglamentación también se replantearon
los niveles mínimos de capital y el régimen de inversiones.
Con la lay 100 de 1993 se crearon nuevas pólizas de seguros como el de riesgos
profesionales, lo que incrementó sustancialmente el mercado en este sector, sin
embargo, debido a la nueva legislación y el aumento sustancial de la competencia,
durante la década de los noventas se dio un importante descenso en la emisión de
pólizas de seguros de vida tradicionales.
“En Colombia, el total de la industria aseguradora creció en promedio 7% real
anual entre 1975 y 2010, incremento que estuvo fuertemente influenciado por los
ramos de la seguridad social. El total de los ramos de vida creció a una tasa del
8%, mientras que los ramos de no vida lo hicieron al 7%” (Baquero, F; Rodríguez,
A y Zarruk. A. 2011: 8). En la gráfica 1 se puede apreciar este crecimiento.
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Grafica 1. Comparativo crecimiento de seguros generales de vida y PIB

Fuente: Baquero, F; Rodríguez, A y Zarruk. A. 2011, Los seguros de vida.

Como se puede apreciar en la gráfica, el aumento más significativo de la
colocación de seguros de vida se da a comienzos de los años noventa, este
ascenso se debe al cambio en la estructura que generó la reforma financiera. Para
las aseguradoras la mayor participación la abarcaban los ramos de seguros
generales, pero a partir de la entrada en vigencia de la reforma que incluye pólizas
obligatorias como son la seguridad social y los seguros de riesgos profesionales,
en consecuencia el crecimiento de seguros de vida aumenta muy por encima de
los demás ramos.
En el país se manejan varios grupos de seguros de vida, el primero que nació en
Colombia y el más tradicional es el seguro de vida individual, posteriormente
aparecen otras modalidades como el seguro de vida grupo, accidentes
personales, salud, exequias, educativo, enfermedades de alto costo y pensiones
voluntarias. En Colombia los que más aportan al ramo de vida son los dos
primeros, ya que los demás son altamente reemplazables con otros sectores de la
economía nacional o no han sido altamente consumidos por la población.
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Un ejemplo es el seguro de alto costo y salud, estos ramos han venido
disminuyendo debido a la aparición de la medicina prepagada, EPS e impuestos
que desincentivan la compra de estas pólizas.
Respecto al seguro de exequias, este se implanto en el país en 1990, durante esta
década y hasta el 2010 obtuvo un alto crecimiento en la pólizas emitidas, pero a
partir de la entrada en vigencia de la ley 1328 de 2009 la emisión de primas cae
un 38%, esto se debe a que esta ley exige a las aseguradoras el pago de los
siniestros incurridos en dinero y no en especie como tradicionalmente se venía
dando.
El seguro educativo aunque nació en 1992 ha sido una póliza con un bajo margen
de penetración en el mercado, solo hasta el año 2000 comienza a tener un
crecimiento significativo del 238% real, debido, en parte, a la entrada de Global
“Vida al mercado con una producción de $4.622 millones. Esta senda de
crecimiento se mantuvo hasta el 2007, año a partir del cual se registraron tasas
reales negativas de crecimiento. A diciembre de 2010, las primas ascendieron a
$123.500 millones, de los cuales el 74% pertenecen a Global” (Baquero, F;
Rodríguez, A y Zarruk. A. 2011: 43).
Respecto al seguro de vida individual, Suramericana, Bolívar y Colseguros antes
llamada Colombiana de seguros, durante los años setenta controlaban el 60% del
ramo, porcentaje que para el 2010 aún permanece, aunque concentradas en
Suramericana y Bolívar, Lo que muestra que la concentración del mercado es muy
alta en tan pocas compañías, lo que señala una falta de competencia en el sector.
“A partir de la década de los ochenta el ramo de vida grupo comienza a desplazar
al individual, esto debido a la gran acogida por los demandantes de seguros de
vida. “Para 1975, las primas emitidas del total de los ramos de vida y personas
llegaban a los $1.303 millones, de los cuales, $604 millones (46%) eran aportados
por el ramo de Vida Grupo” (Baquero, F; Rodríguez, A y Zarruk. A. 2011: 29).
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Al igual como sucede en vida individual existe un alta concentración del mercado
en pocas compañías, solo 5 compañías comparten el 60% de las primas emitidas,
sobre todo en Suramericana, Bolívar y Colpatria respectivamente.

Grafica 2. Participación del mercado de las compañías de seguros de vida en Colombia

Fuente: Baquero, F; Rodríguez, A y Zarruk. A. 2011, Los seguros de vida.

1.3 RESERVAS TÉCNICAS DE SEGUROS
Con el fin de garantizar un respaldo con las obligaciones adquiridas con sus
clientes, las aseguradoras deben mantener unos recursos lo más liquido posible, a
esto se le denomina reservas técnicas, las cuales se deben conservar como
contingencia ante siniestros estipulados y no estimados.
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“Las compañías de seguros deben identificar y cuantificar cuales son las
obligaciones derivadas de los contratos de seguros que suscriben y deben asignar
las partidas necesarias para garantizar el pago o reconocimiento futuro de esas
obligaciones. Desde el punto de vista contable, las reservas técnicas representan
el compromiso que mantiene la aseguradora hacia su masa de asegurados”
(Cuevas, M. 2011: 2).
En el mundo existen diferentes tipos de reservas, las más importantes son las
reservas de primas, las reservas de siniestros, reservas de gastos, reservas
matemáticas, reserva de descalce y reservas de estabilización.
En Colombia la primera normativa que obligó a las compañías de seguros a
mantener esta reserva fue el decreto 655 de 1925, la cual determinaba que las
aseguradoras debían mantener un 40% de reservas de acuerdo a las primas netas
recibidas por ramo y en caso particular, para aseguradoras de vida las reserva se
dictaminaba de acuerdo a las tablas de mortalidad de la población elaborada por
los actuarios, pero fue la ley 105 de 1927 que dictamino en que portafolios se
debían invertir estas reservas.
Actualmente la ley exige que las compañías de seguros deben constituir tres tipos
diferentes de reservas de riesgos: en curso, matemática, de siniestros y de
desviación de la siniestralidad, para los seguros correspondientes de seguridad
social se debe tener en cuenta la reserva para siniestros pendientes no avisados.
Reserva de riesgos en curso: se establece como el valor a deducir del monto
de la prima neta retenida con el propósito de proteger la porción del riesgo
correspondiente a la prima no devengada. En general aplica el sistema de
“octavos”, el cual asume que las pólizas se emiten a la mitad del trimestre y la
reserva se calcula con base en las fracciones de octavo de primas no
devengadas, tomando como base el 80% de la prima neta retenida liberable
anualmente (Cuevas, M. 2011: 15).

Reserva matemática: la norma la define como la diferencia entre el valor actual del
riesgo futuro a cargo del asegurador y el valor actual de las primas netas
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pagaderas por el asegurado. Para el ramo de vida individual se calcula
actuarialmente póliza a póliza, utilizando las mismas bases técnicas usadas en el
cálculo de la prima, tasa de interés y tabla de mortalidad.
En los seguros de vida con ahorro, se debe constituir de manera adicional una
reserva por el valor del fondo conformado de ahorro y sus rendimientos. Existe
un régimen especial para el seguro educativo que contempla una reserva
matemática y una reserva para pago de beneficios educativos. En este caso el
cálculo de la reserva matemática debe ajustarse a su nota técnica teniendo en
cuenta la tasa de interés técnico, el valor de las matrículas y los gastos
administrativos (Cuevas, M. 2011: 16).
Reserva para siniestros pendientes: tiene como propósito establecer los
recursos necesarios para garantizar el pago de los siniestros ocurridos en el
periodo y que no hayan sido cancelados o avisados. El monto de la reserva
corresponde a la sumatoria del valor estimado de la indemnización que
correspondería a la entidad, por cuenta propia, por cada siniestro avisado, y
del valor promedio de la parte retenida de los pagos efectuados en los últimos
3 años por concepto de siniestros no avisados de vigencias anteriores,
expresados en términos reales, quedando expresados en términos de un
periodo base. Y por último la reserva de desviación de siniestralidad, para la
cual la norma se establece para cubrir riesgos de siniestralidad poco conocida,
altamente fluctuante, cíclica o catastro (Cuevas, M. 2011: 16).
Reserva para siniestros pendientes no avisados: se calcula para cada póliza
sobre la parte retenida del riesgo como la diferencia existente entre la prima
de riesgo devengado durante el trimestre y el resultado de sumar el aumento
en la reserva de siniestros pendientes avisados y los siniestros pagados
durante el trimestre. Cuando el pago del siniestro resulte inferior a la reserva
del siniestro pendiente avisado correspondiente, el excedente deberá
restituirse a la reserva de siniestros pendientes no avisados (Cuevas, M. 2011:
18).
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1.4 REGÍMENES DE INVERSIÓN DE LAS RESERVAS TÉCNICAS DE
SEGUROS DE VIDA
Según la ley Colombiana en el Decreto 2953 de 2010, estas reservas deben ser
invertidas en entidades o títulos que representen un bajo riesgo, rentabilidad y
que le permitan a las compañías de seguros mantener una alta liquides en caso
de que sea necesario la utilización de estos recursos ante una contingencia.
Cuanto se instauraron los primeros regímenes de inversión en Colombia para las
compañías de seguros, estas eran de carácter forzosas y encaminadas a
inversiones que ayudaran al desarrollo económico del país o en títulos
exclusivamente emitidos por el estado, como lo son la deuda pública emitida por el
gobierno nacional y departamental, Bonos Industriales y de la Caja de Crédito
Agrario, Industrial y Minero, cedulas emitidas por los bancos hipotecarios, bienes
raíces, además estaba prohibido las inversiones en títulos extranjeros a excepción
de aquellas que tuvieran negocios en el exterior.
Este tipo de régimen de inversiones forzosas se mantuvo hasta 1990 con la
implementación de la ley 45 de 1990 se eliminó totalmente, además se crearon
dos tipos de inversiones, una en donde se debe tener un 40% de inversiones
obligatorias y la otra en donde se debe mantener hasta un 60% de libre inversión,
la primera debe ser invertida exclusivamente en títulos de deuda pública o en
títulos de renta fija emitidos por instituciones públicas o privadas. Pero fue con el
decreto 1916 de 1996 que flexibilizo aún más el portafolio de inversiones
permitiendo la inversión en títulos, acciones y de renta fija, tanto públicas como
privadas en el exterior.
“Debido a la crisis económica y financiera de los noventas, los malos resultados de
las compañías aseguradoras y el terremoto del eje cafetero se determina reformar
la ley con el decreto 94 del 2000 y el decreto 2779 de 2001 donde se configuro un
listado detallado de inversiones admisibles locales y en el extranjero, con limites
por emisor, tipo de inversión, conglomerado o grupo económico y requisitos
mínimos de calificación” (Castro, F. y Macías. M. 2011: 32), este decreto elimino la
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posibilidad de invertir en bienes raíces como tradicionalmente se venía
manejando, esto con el fin de hacer más sólido y rentable el sector asegurador.
En consecuencia a la crisis financiera internacional en agosto de 2010 se realiza
un nuevo régimen de inversiones dictaminado en el decreto 2953 del 2010 para
las reservas técnicas, y que tuviera en cuenta los nuevos factores de riesgo que
enfrentan las inversiones de portafolio.
Las principales modificaciones se dan al dividir las inversiones entre el ramo de
seguros generales y los de vida, debido a los diferentes enfoques de cada
negocio, por lo tanto, se establece un límite a las inversiones que respaldan las
reservas técnicas del 50%, hasta entonces inexistente, a las inversiones hechas
en los títulos de deuda emitidos por las entidades vigiladas, y uno del 70% a las
inversiones hechas en los títulos de deuda emitidos por entidades no vigiladas,
restringiendo con esto la diversificación por sectores, diferentes al financiero.
Se define un nuevo límite del 30% sobre el total de una misma emisión que
pueda comprar una entidad aseguradora, y con el objeto de mitigar los riesgos
implícitos en la celebración de derivados y la adquisición de productos
estructurados, la inversión en fondos de capital privado, y el desarrollo de
operaciones del mercado monetario, establece condiciones particulares que
deben ser tenidas en cuenta, a ese respecto. En el caso de las compañías de
vida permite la inversión en bienes raíces productivas localizadas en
Colombia, siempre y cuando sean ajenos al desarrollo de la actividad,
atendiendo a una tendencia internacional que los contempla como activos
admisibles (Castro, F. y Macías. M. 2011: 38).

1.5 LA IMPORTANCIA DE LAS INVERSIONES PARA LAS FINANZAS DE LAS
ASEGURADORAS DE VIDA
Las inversiones de las reservas técnicas son una cuenta de gran importancia para
las empresas aseguradoras, ya que, son el activo más importante que poseen
estas compañías llegando a ser más del 60% dentro de esta cuenta, por lo tanto
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cualquier incremento o caída del valor de estas inversiones pueden afectar
significativamente el valor de las compañías aseguradoras.
Grafica 3. Inversiones Compañías aseguradoras

Fuente: Criado, T. y Nájera. A. 2011, Comportamiento Financiero del Sector Asegurador
Análisis de Indicadores Financieros.

Como se puede observar en el grafico a partir del año 2001 se da un crecimiento
muy alto en el sector por la entrada del nuevo decreto que permitía a las empresas
aseguradoras un mayor portafolio de inversión.
Las empresas aseguradoras en Colombia durante los últimos años no han
presentado utilidad técnica, esto se debe a los altos costos de operación, a los
altos márgenes de siniestros incurridos respecto al total de primas emitidas, sin
embargo lo que permite mantener una utilidad neta a las compañías de seguros
son la rentabilidad de las inversiones.
Por lo tanto el sector asegurador Colombiano es altamente sensible a la
rentabilidad de sus inversiones, por lo que un año de baja rentabilidad podría
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causarle una perdida en las utilidades netas de las compañías, y poner en riesgo
la capacidad de cumplir sus obligaciones adquiridas con los clientes.
Grafica 4. Comparativo entre las utilidades técnicas y netas

Fuente: Criado, T. y Nájera. A. 2011, Comportamiento Financiero del Sector Asegurador
Análisis de Indicadores Financieros.
El resultado técnico se define como la utilidad o pérdida en la operación de
negocio de seguros, una vez deducidos los siniestros, las comisiones y los
gastos generales, sin incluir los rendimientos del portafolio de inversiones que
en las entidades aseguradoras se entienden como ingresos operacionales. Se
entiende por resultado neto la utilidad o perdida final obtenida por las
compañías, para lo cual se adiciona al resultado técnico el ingreso por el
manejo financiero y se descuentan los aportes de impuestos (Criado, T. y
Nájera. A. 2011: 20).
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2. APROXIMACIÓN TEORICA
Los primeros estudios acerca del tipo de cambio se dieron en la edad media,
destacándose los aportes de la escuela de Salamanca, cuyo análisis se basaba en
el tipo de cambio real, el cual está determinado de acuerdo al poder adquisitivo de
un país respecto al otro, para determinar el valor de intercambio real entre dos
economías se toma en cuenta tanto el nivel de precios internos como el nivel de
precios internacional, y el tipo de cambio nominal.
Por lo tanto, si el nivel de precios en una economía nacional es mayor que el
internacional, el nivel de importaciones aumenta, esto debido a que los bienes
importados son más baratos que los producidos a nivel nacional a esto se le
denomina apreciación real , mientras que si el nivel de precios nacional es menor
que el nivel de precios internacional los productos elaborados nacionalmente son
más competitivos que los producidos a nivel internacional, por lo que aumentan las
exportaciones por lo tanto hay una depreciación real.
En la literatura económica se encuentra dos diferentes corrientes acerca del tipo
de cambio de los cuales parten gran parte de los estudios acerca del tipo de
cambio: la primera que es denominada tipo de cambio flexible en donde el tipo de
cambio fluctúa libremente de acuerdo a las fuerzas del mercado, y segundo el tipo
de cambio fijo donde la autoridad monetaria es la que determina el valor del tipo
de cambio.
El tipo de cambio fijo fue un instrumento muy utilizado después de los acuerdos de
Bretton Woods, ya que permite mantener un control acerca del precio de la
moneda nacional respecto a la internacional disminuyendo los riesgos asociados a
las variaciones del tipo de cambio. Dentro de esta corriente el gobierno debe
enfocar la política monetaria hacia el control de cambios, mediante compra y venta
de divisas contrae y expande la oferta monetaria, lo que a su vez modifica el tipo
de interés fomentando o desincentivando la entrada de capitales, mediante la tasa
de interés el gobierno puede establecer en que rango se debe ubicar el tipo de
cambio.
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Respecto al tipo de cambio flexible son la oferta y demanda de divisas la que
determinan el valor del tipo de cambio, a diferencia del tipo de cambio fijo la
política monetaria no se encuentra atada a mantener un valor determinado,
aunque exógenamente influye en el mercado de divisas.
Los estudios acerca del tipo de cambio de la escuela neoclásica, parten de dos
corrientes Keynesiana a mediados del siglo XX y una monetarista a partir de la
década de los setenta.

2.1 ENFOQUE DE FLUJOS
Dentro de este enfoque que parte de la teoría Keynesiana, el tipo de cambio está
determinado de acuerdo a los flujos de exportaciones e importaciones y no tanto
por los de capital, esto se debe a que a mediados del siglo veinte los movientes de
capitales aún eran muy limitados, por lo que este enfoque se centra más en la
cuenta corriente.
Por lo tanto si aumentan las exportaciones el tipo de cambio se deprecia, esto se
debe a que ante mayores exportaciones entran divisas aumentando su oferta
haciendo que su valor disminuya respecto a la moneda nacional por lo tanto bajo
este enfoque que supone la libre flotación del tipo de cambio, este se encuentra
determinado por la balanza comercial.
Desarrollos posteriores como el modelo Mundell-Fleming incorporan la tasa de
interés en la determinación del tipo de cambio, según este modelo una tasa de
interés nacional superior a la tasa internacional de referencia depreciaría la
moneda ya que esta tasa de interés atraería capitales aumentando la oferta de
divisas en la economía nacional, en cambio si la tasa nacional es inferior a la
internacional habría una salida de divisas disminuyendo su oferta lo que a su vez
depreciaría la moneda local.
EL modelo Mundell (1962) y Fleming (1962), el cual es un modelo extendido del
IS-LM, se diferencia de este ya que en sus supuestos la economía es pequeña y
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abierta, existe perfecta movilidad de capitales, la tasa de interés de referencia es
igual a la tasa de interés internacional, además la política monetaria y fiscal
afectan el tipo de cambio.
Dentro del Modelo Mundell-Fleming existen dos tipos de cambio, flexible y fijo, en
el primer caso respecto al tipo de cambio fijo es más restrictivo respecto a la
política monetaria, ya que esta se encuentra encaminada a mantener el tipo de
cambio deseado, renunciando a otro tipo de políticas macroeconómicas como el
control de la inflación o al estímulo de la demanda agregada. Situación contraria
sucede con el tipo de cambio flexible, el cual

renuncia al control del tipo de

cambio, el cual flota libremente determinado por el mercado, esto permite enfocar
la política monetaria en el control de la inflación o encaminada a afectar el valor de
la demanda agregada.

2.2 ENFOQUE DE ACTIVOS
En este enfoque a diferencia del anterior supone una gran influencia de los activos
financieros (divisas) y de la cuenta de capital de la balanza de pagos en la
variación del tipo de cambio, ya que si los inversionistas poseen un stock de
activos y encuentran otro que generan un mayor rendimiento modifica su stock de
activos afectando el tipo de cambio.
A diferencia del enfoque de flujos en el de activos el tipo de cambio se ve afectado
de una manera más rápida por los stocks de activos que por el intercambio de
bienes y servicios, ya que los precios de los activos financieros se ajustan más
rápido que en el mercado de bienes. Dentro de este enfoque se encuentran dos
corrientes: la monetarista y el balance de cartera.
La corriente monetarista supone que la determinación del tipo de cambio son
meramente monetarias, es decir, que ante variaciones en la oferta monetaria
manteniéndose constante la demanda de dinero, solo genera aumentos en el nivel
de precios, esto a su vez produce que los bienes nacionales se encarezcan
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respecto a los internacionales, por lo tanto el consumo nacional se dirige hacia los
productos importados, esto genera un déficit en la balanza comercial haciendo que
la moneda se deprecie.
De acuerdo a esto se puede afirmar que “los monetaristas basan sus estudios
al igual que los clásicos acorde a la teoría cuantitativa del dinero, cuya
aplicación a una economía abierta conduce a la teoría de la paridad del poder
adquisitivo. Según este enfoque, el tipo de cambio se concibe como el precio
entre los stocks de dinero de los países. De esta forma se identifican las
divergencias entre los precios nacionales e internacionales con la variación del
tipo de cambio” (Ruiz, G y Raya, P. 1998:10).

Dentro de la corriente monetarista se basa en los supuestos de movilidad perfecta
de capitales, sustitución perfecta de los activos financieros y se toma en cuenta las
expectativas de los agentes de acuerdo a la información disponible, ya que de
acuerdo a esto toman las decisiones sobre la cartera de activos que desean
mantener.
Dentro de la teoría monetarista existen tres modelos fundamentales, el primero
denominado de precios flexibles desarrollado por Frankel (1976) “cuya premisa
fundamental se basa en que la tasa de cambio, al ser precio relativo del dinero
doméstico y extranjero, está determinada por la oferta y demanda relativa de estas
monedas. Por tanto, el modelo parte de la definición de equilibrio en el mercado de
dinero entre ambos países”.
Los supuestos fundamentales expuestos por Frankel es que es un país pequeño y
debe tener en cuenta como variable exógena la tasa de interés y el nivel de
precios internacional, debe existir paridad en la tasa de interés interna con la
externa y el mercado de dinero se debe encontrar en equilibrio.
Como este modelo se encuentra dentro del enfoque monetarista el cual incorpora
las expectativas. Un aumento en la inflación esperada produce un aumento en la
tasa de interés está a su vez aumenta la depreciación esperada lo que finalmente
genera una depreciación de la moneda.
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El modelo de Frankel con respecto al modelo monetario básico difiere en que
supone flexibilidad de precios solamente a largo plazo con lo cual el tipo de
cambio actual puede desviarse de la senda de la paridad del poder adquisitivo
(PPA). Por otro lado, introduce la hipótesis de la variabilidad del tipo de interés
real a corto plazo dando lugar a divergencias transitorias entre los
diferenciales de tipos de interés nominales y de tasas de inflación esperadas
(Universidad Complutense Madrid. 2001:18).

El segundo llamado de precios fijos desarrollado por Dornbusch (1976), supone
que los precios son rígidos, al menos en el corto plazo, en donde un incremento
de la oferta monetaria ocasiona en el corto plazo una reducción de la tasa de
interés, esto causa una salida de capitales generando así una depreciación.
El equilibrio en el mercado de dinero se mantiene en el corto plazo por el tipo de
interés. Se supone que las expectativas sobre la depreciación del tipo de cambio
se forman en función de la discrepancia entre el tipo actual y el tipo de equilibrio a
largo plazo, y de la diferencia entre las tasas de inflación esperadas en ambos
países.
Los supuestos desarrollados por los estudios de Dornbusch son que existen
movilidad perfecta de capitales, la paridad del poder adquisitivo se cumple a largo
plazo, a largo plazo las predicciones de este modelo son iguales al modelo
monetario de precios flexibles de Frenkel, y como los precios son rígidos el
mercado de bienes se ajusta lentamente al igual que el mercado monetario, el cual
se ajusta ante variaciones del tipo de interés.
El tercer modelo desarrollado por (Hooper y Morton 1982), plantean un modelo
monetario de precios rígidos con balanza comercial, en los anteriores modelos
monetarios se discriminaba el efecto de la balanza de pagos en la determinación
del tipo de cambio, estos dos autores han tratado de incorporar el efecto de la
balanza corriente en esta clase de modelos.
Para ello, estos autores modifican el modelo monetario de precios rígidos
permitiendo variaciones en el tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo, así
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como la existencia de una prima de riesgo. Definen el tipo de cambio de equilibrio
como aquél que es consistente con los valores presentes y futuros de sus
variables determinantes. Postulan que la prima de riesgo depende de los flujos de
capital, los cuales a su vez se pueden descomponer como la suma de la balanza
corriente y la variación de reservas.
La principal diferencia del enfoque monetario y el equilibrio de cartera es que los
activos financieros no son sustitutos perfectos debido a la incorporación de primas
de riesgo y que incluyen rendimientos de bonos tanto nacionales como
extranjeros.
EL principal aporte dentro del enfoque de cartera fue desarrollado por Branson
(1976) el cual se enfoca sobre el equilibrio en los mercados de dinero, bonos
domésticos y bonos extranjeros. Implícitamente supone que no existe movilidad
perfecta de capitales, es decir que los bonos domésticos (aquellos relevantes para
el agente privado) y extranjeros no son sustitutos perfectos o que el ajuste de los
portafolios no es inmediato. Esto implica que la paridad descubierta de tasas de
interés ya no se mantiene.
Por lo tanto en este modelo el tipo de cambio se apreciaría o depreciaría de
acuerdo variaciones del stock de dinero en la economía, de bonos extranjeros
retenidos por los nacionales del país pequeño y variaciones del tipo de interés
extranjero.
“Si los bonos domésticos y extranjeros no son sustitutos perfectos y los agentes
domésticos prefieren los papeles domésticos, entonces el incremento en la
riqueza doméstica se traducirá en una mayor demanda por los bonos domésticos.
La idea central del enfoque de portafolio es que la demanda adicional por papeles
domésticos trae como resultado una apreciación de la moneda” (Cárdenas, M.
1997: 25). Este modelo no incorpora el mercado de bienes, lo cual implica que el
drenaje de reservas se ve reflejado sólo en la cuenta de capitales.
Los principales supuestos de este modelo son que los residentes externos sólo
mantienen moneda externa y bonos externos (no mantienen bonos de nuestro
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país), el tipo de interés externo es una variable exógena, Los bonos externos
llevan asociados una prima de riesgo, el mercado de bienes se ajusta lentamente
y los mercados de activos se ajustan muy rápidamente, a corto plazo el mercado
de bienes no influye en el tipo de cambio.
Los últimos estudios dentro del enfoque de activos se enfocan aún más sobre los
efectos que tienen los activos financieros, pero especialmente en la especulación
de los agentes acerca del comportamiento futuro sobre todo de corto plazo, en la
determinación del tipo de cambio, un ejemplo de estos estudios son las burbujas
especulativas, este modelo desarrollado por Blanchard, Tirole y Watson (1982)
tiene como premisa fundamental el supuesto de que los agentes se anticipan
como se encontrara el tipo de cambio en el futuro sin tener en cuenta las variables
económicas fundamentales que pueden afectar el valor del tipo de cambio en un
periodo determinado.
Las burbujas especulativas pueden surgir debido a la existencia de
percepciones equivocadas por parte de algunos agentes que en un momento
dado se generalizan a la mayoría de los participantes en el mercado. Una vez
que se demostrase lo incorrecto de dichas percepciones, la burbuja estallaría
y el tipo de cambio volvería al valor dado por sus determinantes
fundamentales, si bien esto podría tardar algún tiempo en ocurrir (Sosvilla S y
Bajo, O. 1993: 191).
Pueden

existir

también

burbujas

racionales,

consistentes

con

el

comportamiento de agentes económicos racionales: así en presencia de una
determinada perturbación, los agentes podrían prever, por ejemplo, una
depreciación del tipo de cambio que, si no disponen de información suficiente
sobre la naturaleza de la perturbación, esperan que continuase a lo largo del
tiempo con una determinada probabilidad. Si esta probabilidad es elevada, en
ausencia de nuevas perturbaciones, el tipo de cambio se depreciaría y, a
medida que entrasen nuevos agentes en el mercado, se podría originar una
desviación persistente del tipo de cambio con respecto a su valor fundamental
de largo plazo (Sosvilla, S y Bajo, O. 1993: 192).
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Otro ejemplo de estudios monetaristas mas recientes son el Chartistas y
Fundamentalistas desarrollados por por Frankel y Foot (1990), se enfoca en
análisis del tipo de cambio a corto plazo, ya que consideran que el tipo de cambio
se comporta de una manera errática alejándose de lo que muestran las principales
variables que afectan el tipo de cambio, a diferencia del largo plazo donde el tipo
de cambio se comporta de acuerdo a las variables económicas fundamentales.
El modelo se basa en las observaciones que realizan los operadores en las bolsas
de valores, en donde unos, los Chartistas fundamentan su análisis de acuerdo al
análisis y evolución de los gráficos para realizar sus proyecciones acerca del tipo
de cambio futuro, mientras los fundamentalistas enfocan su estudio de acuerdo a
la teoría económica para realizar sus proyecciones.
“Los resultados anteriores sugieren por tanto la posibilidad de que los agentes que
operan en el mercado de cambios posean expectativas heterogéneas, de manera
que el tipo de cambio podría variar en función de las ponderaciones asignadas a
los diferentes mecanismos de formación de expectativas” (Sosvilla S y Bajo, O.
1993: 192).
Teorías más recientes sobre el tipo de cambio buscan una fase intermedia entre el
tipo de cambio flexible y fijo, de este se desprende la existencia de un sistema de
bandas cambiarias que no controlan totalmente el tipo de cambio pero que
tampoco permite que este flote totalmente libre, esta teoría parte de los postulados
planteados por Krugman (1990) el cual dice que el tipo de cambio se mantiene
flotando ente un límite inferior y superior, y en caso de que el tipo de cambio se
acerque al cualquiera de estos límites el banco central intervendrá con su política
monetaria expandiendo o reduciendo la cantidad de dinero en circulación dentro
de la economía con el fin de mantener el tipo de cambio estable.
El modelo de Krugman tiene dos resultados principales, el primero de ellos,
conocido como el efecto “luna de miel”, el cual hace referencia a que cuando
la tasa se acerca al techo de la banda los agentes esperan una apreciación
futura, el segundo resultado tiene que ver con lo que se conoce como la
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condición smooth pasting que implica que en los límites de la banda el tipo de
cambio es totalmente insensible a los fundamentos (condición de no arbitraje),
si el tipo de cambio se encuentra en el techo de la banda, los agentes esperan
un cambio discontinuo en tales fundamentos a fin de regresar a la tasa de
cambio al interior de la banda (Cárdenas, 1997).

El modelo Krugman se basa en la credibilidad de una intervención del tipo de
cambio solo cuando este se acerca a los límites de las bandas, ya sea inferior o
superior, esto determina que dentro de un modelo de bandas cambiarias exista
una menor volatilidad que en un sistema de tipo de cambio flexible, ya que el
banco central interviene cuando este se aleje de los rangos establecidos, a
diferencia de un tipo de cambio fijo el banco central puede modificar la tasa de
interés con el fin de afectar la demanda agregada, esto mientras el tipo de cambio
se encuentre dentro de la banda.
Este modelo cuenta con dos supuestos fundamentales: el primero denominado
credibilidad perfecta en donde los agentes esperan que el tipo de cambio se
mantenga dentro de los límites de la banda y el segundo donde la banda
cambiaria se defiende únicamente con intervenciones intra-marginales, es decir
cuando el tipo de cambio se encuentra cerca a cualquiera de los límites fijados por
la autoridad monetaria con el fin de mantenerlo lo más estable posible.
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3. RESULTADOS, ANALISIS Y DISCUSIÓN

Con el fin de contestar la pregunta de investigación y aceptar o rechazar la
hipótesis planteada, es necesario realizar un análisis de las principales variables
que influyen en la determinación de las inversiones de reservas técnicas en el
exterior, se hará un seguimiento detallado del comportamiento de estas durante el
periodo 2001 a 2010.

3.1 TIPO DE CAMBIO PESO- DÓLAR
El comportamiento del tipo de cambio peso-dólar durante la primera década del
siglo XXI se puede dividir en dos momentos, el primero que va desde finales del
año 2001, hasta el primer trimestre del año 2003, donde hay una depreciación del
peso respecto al dólar, y un segundo que va desde mediados del 2003 hasta el
final del periodo de estudio donde el peso se aprecia (aunque con leves periodos
Grafica 5. Comportamiento del tipo de cambio peso-dólar

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos suministrados por Banco de la Republica
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donde tiende a una depreciación aunque no logra mantenerse por un largo plazo)
y nunca vuelve a los niveles más altos presentado en el 2003.
Hasta finales de 2003, la tendencia del tipo de cambio en Colombia fue la
depreciación del peso, la cual tuvo una mayor dimensión desde mayo de 2002.
Las posibles causas de esta primera etapa fueron el déficit fiscal, las presiones
especulativas debido a las bajas tasas de interés, las grandes primas de riesgo
vigentes en Colombia y la inestabilidad internacional caracterizada por crisis
nacionales (Hernández, M, y Mesa, R. 2006: 48-49).
A principios de la década del siglo XXI el tipo de cambio se encontraba en niveles
cercanos a 3000 pesos e inclusive se esperaba que sobrepasara esta barrera,
pero debido al mejoramiento de la economía Colombiana, la cual había sufrido
una severa recesión a finales del siglo veinte, la cual obligó el abandono de las
bandas cambiarias como instrumento de control del tipo de cambio y a una
disminución de la tasa de interés y, por lo tanto, al existir bajas tasas de interés
desincentiva la entrada de capitales y si la tasa de interés internacional es mayor
que la nacional, hay salida de capitales lo que genera una depreciación de la
monea local, en este caso el peso respecto al dólar.
Las principales razones por las cuales el tipo de cambio cambia su tendencia de
largo plazo durante este período son la entrada masiva de inversión extranjera,
debido al mejoramiento de la seguridad en el país y las altas tasas de crecimiento
del PIB, altas tasas de interés de intervención, las bajas tasas de interés por parte
de la FED con el fin de estimular la economía estadounidense y la disminución de
las primas de riesgo. Todo esto aumenta la oferta de dólares en Colombia
haciendo que el peso aumente su valor respecto al dólar.
Por lo tanto se puede afirmar que el aumento de las tasas de interés, debido a las
presiones inflacionarias y el mejoramiento de la economía, además debido a la
crisis económica internacional las tasas de interés internacionales permanecen en
niveles históricamente bajos, haciendo que la brecha entre la tasa de cambio en
Colombia y la internacional sea particularmente alta, lo que atrae capitales
Página | - 35 -

extranjeros generando una apreciación del peso respecto al dólar, sobre todo
durante el año 2008, 2009 y 2010 época donde hay una gran inestabilidad
económica mundial.
3.2 INVERSIONES TÉCNICAS DE SEGUROS DE VIDA
A partir del año 2002 se da un crecimiento muy alto del portafolio de inversiones
técnicas en el exterior, esto se debe al decreto 94 del año 2000 y el 2779 del año
2001, que faculta e incentiva a las compañías de seguros de vida a invertir en
activos en el exterior, ya que con ley 45 de 1990 que regía las inversiones antes
de la instauración del nuevo decreto, esta ley solo determinaba como reservas
técnicas aquellas inversiones realizadas a nivel local, por lo que limitaba
totalmente la inversiones en el exterior y solo se contemplaba aquellas realizadas
en bancos extranjeros calificados como de primera categoría.

Grafica 6. Inversiones reservas técnicas

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos suministrados por Superintendencia
Financiera
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A partir del segundo trimestre del año 2004 la tendencia alcista de las inversiones
técnicas de seguros de vida se revierte, y disminuye de valores cercanos a
cuatrocientos mil millones de pesos a una media cercana a los trescientos mil
millones. Una razón por la cual se ha estabilizado el valor del portafolio de
inversiones de reservas es la aversión al riesgo por parte de las compañías
aseguradoras, “concentrando su portafolio en renta fija con el fin de disminuir los
riesgo asociados a la volatilidad de los activos variables” (Duff & Phelps de
Colombia: 2009:10), sobre todo los últimos años debido a la inestabilidad de los
mercados bursátiles a nivel internacional y a las bajas tasas de interés lo que
reduce el incentivo de invertir en el exterior buscando mayores rentabilidades.
Además las compañías de seguros al no poseer utilidad técnica, dependen en
gran medida de los rendimientos de sus inversiones incluyendo las de reservas
técnicas, por lo tanto deben ser muy cautelosos sobre que portafolio de
inversiones deben mantener dichas inversiones.
Grafica 7. Comparativa inversión técnica y primas emitidas

Fuente: Elaboración propia partir de los datos suministrados por Superintendencia
Financiera (en millones de pesos)
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Las primas emitidas son las pólizas con la cual las compañías aseguradoras
obtienen unos ingresos a partir del cubrimiento por parte de sus clientes de
posibles daños, si comparamos las pólizas emitidas y su respaldo de inversiones
técnicas invertidas en el exterior, encontramos que la proporción es baja, esto
quiere decir que el cubrimiento por parte de las aseguradoras de sus primas en
sigue siendo en gran medida por inversiones nacionales, ya sea en renta fija o
variable.
Grafica 8. Tamaño de las inversiones técnicas en el exterior respecto a pólizas emitidas

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos suministrados por Superintendencia
Financiera

Se puede observar un gran porcentaje de inversiones técnicas como respaldo de
pólizas emitidas a partir de finales del 2002 hasta el año 2004, esto coincide con el
gran crecimiento experimentado por las inversiones técnicas durante los primeros
años de vigencia del decreto 94 del año 2000 y el 2779 del año 2001, pero desde
el año 2005 hasta el 2010, la participación de las inversiones como reserva ha
disminuido hasta menos del 5% del total de primas emitidas, lo que corrobora que
las aseguradoras cada vez obstan menos invertir en el exterior, posiblemente a la
inestabilidad económica a nivel internacional.
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3.3 METODOLOGIA
Para determinar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio en las reservas
técnicas de seguros de vida, primero debemos clasificar cuales son las
inversiones en el exterior que son catalogadas como inversiones técnicas
sensibles a la variación del tipo de cambio, estas se encuentras reguladas en el
decreto 94 del año 2000 y el 2779 del año 2001, ya que esta normativa fue la que
reglamento las inversiones durante el periodo 2001-2010, el cual es que
procedemos a estudiar.
La información de las inversiones técnicas de seguros de vida se encuentran
consolidados de acuerdo a los datos publicados en la superintendencia financiera,
los datos se encuentran publicados trimestralmente para el periodo que se
estudia, por lo tanto para el análisis se toma trimestralmente.
Con el fin de simplificar el estudio se toma como supuesto el hecho de que las
inversiones se encuentran totalmente invertidas en dólares y no se tendrá en
cuenta el tipo de cambio con otras monedas. Además se tendrán dos escenarios,
uno conservador donde las inversiones no generan ningún tipo de rendimientos y
otro donde genera retorno de acuerdo la tasa de interés de los bonos del tesoro a
diez año, se toma esta ya que es una tasa de referencia en los Estados Unidos,
libre de riesgo a nivel internacional y de 10 años debido a que las compañías
aseguradoras de vida mantienen portafolio de inversiones a largo plazo, las cuales
deben ser muy líquidas, estos escenarios son muy afines a los presentados por la
dirección financiera de Fasecolda en estudios similares3.
Se toma un escenario donde no hay rendimientos para determinar exactamente
que tanto afecta la volatilidad solo al valor de lo invertido en el exterior y que tanto
aumenta o disminuye de valor debido a los movimientos en la tasa de cambio, en
caso de que sea necesario convertir las inversiones a pesos, mientras que el
segundo escenario es para llevarlo a una situación más realista, ya que estas

3

Impacto de la Volatilidad en la Tasa de Cambio sobre la Reserva de Terremoto
(Marzo 1998 – Junio 2008)
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inversiones generan una utilidad la cual puede compensar pérdidas por el
movimiento en el precio del dólar respecto al peso (apreciación) o incrementar aún
más las utilidades cuando el peso pierda valor frente al dólar (depreciación).
Los datos el tipo de cambio peso-dólar se encuentran publicados por el Banco de
la República, como los datos no se encuentran trimestrales si no mensual, para
obtener trimestralmente el tipo de cambio se toma el promedio cada tres meses.
La tasa de interés de los bonos del tesoro se encuentran publicados en la página
de la Federal Reserve, esta se encuentra publicada mensualmente, por lo que
para el estudio se toma en cuenta el valor promedio de la tasa de interés cada tres
meses.
Debido a que las inversiones de las reservas técnicas se encuentran en PUC de
cada compañía de seguros de vida y publicadas en la superintendencia financiera,
estas se encuentran en pesos, por lo tanto para determinar cuál es su valor en
dólares se divide con el valor de la tasa de cambio.
Para determinar el valor del portafolio en dólares, se tiene en cuenta solo la tasa
de cambio peso-dólar vigente durante el primer trimestre del 2001, con el fin de
obtener las inversiones en dólares a términos constantes, esto se hace para que el
valor del portafolio no se vea afectado por la volatilidad del tipo de cambio y poder
comparar los datos entre los diferentes periodos.
Con el fin de determinar el efecto de la volatilidad, en el caso de que se conviertan
estas inversiones en pesos se tendrá en cuenta el valor del tipo de cambio de
cada periodo.

3.4 ESTIMACIÓN DEL MODELO ECONOMETRICO
Para determinar el efecto del tipo de cambio en las inversiones se requiere la
utilización de un modelo econométrico, el que mejor se ajusta son aquellos de
volatilidad llamados modelos autorregresivos condicionales heterocedásticos ya
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que estos son utilizados en el área financiera con el fin de pronosticar los retornos
de un activo y medir que tanto afecta la volatilidad a una serie de datos, en este
modelo la varianza condicionada a la información pasada no es constante, y
depende del cuadrado de las innovaciones pasadas (Guarati,2004), por tanto se
plantea la utilización del modelo heterocedasticos de varianza condicional GARCH
propuesto Bollerslev (1986), se elige este modelo ya que es muy utilizado cuando
no se cuentan con series de datos muy extensos.

 t2  0  1t21  2 t21
Donde  t2 es la varianza condicional de µ,  0 “es la constante valor de iniciación
en torno al cual se producirán ciertas variaciones. También puede entenderse
como el valor medio a largo plazo sobre el que se genera la expectativa inmediata
a ser modificada por los dos parámetros siguientes” (Arce R. 1998:8).

1t21 “Innovación sobre la volatilidad que se produjo en el período anterior
(término ARCH)” (Arce R. 1998:8).

 2 t21 “Predicción de la varianza en el último período histórico conocido (término
GARCH)” (Arce R. 1998:8).
Para determinar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio en las inversiones, se
toma como variable exógena el tipo de cambio peso-dólar, mientras que la
variable endógena son las inversiones de las reservas técnicas que se encuentran
en dólares a término constante.

3.4.1 Primer escenario
Se realiza la estimación de las inversiones técnicas sin tener en cuenta
rentabilidad del portafolio invertido en el exterior.

Página | - 41 -

Cuadro 1. Regresión del modelo planteado
Dependent Variable: DLINV
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q4
Included observations: 39 after adjustments
Convergence achieved after 36 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1)
Variable

Coefficient

Std. Error

z-Statistic

Prob.

DLTC

0.592144

0.117798

5.026759

0.0000

0.631616
1.740447
2.871947

0.5276
0.0818
0.0041

Variance Equation
C
RESID(-1)^2
GARCH(-1)
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.000548
0.561511
0.404108
0.019653
0.019653
0.395134
5.932988
26.39487
0.960462

0.000868
0.322624
0.140709

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

0.085701
0.399076
-1.148455
-0.977833
-1.087237

Fuente: Cálculos propios en E-views

Para estimar el modelo se tiene en cuenta que las series de datos, tanto el tipo de
cambio como de reservas técnicas, se deben encontrar estacionalizadas, para
lograr este objetivo primero se aplica logaritmo, pero al observar el correlograma y
el grafico de ambas series se observa que aún no se encuentra estacionalizadas,
debido a esto se retardan las series un periodo, logrado así la estacionalidad de
las series.
Una vez determinado el mejor modelo, se comprueba que cumple a cabalidad las
restricciones de un modelo Garch, ya que los parámetros de la ecuación de
varianza son positivos, y la suma del término Arch y Garch da menor a uno.
De acuerdo a los resultados de la estimación en Eviews, dentro de los postulados
de un modelo Garch se puede afirmar la existencia de una alta volatilidad del tipo
de cambio en las inversiones de reservas técnicas de seguros de vida, ya que la
suma de los parámetros α1 y α2 da como resultado 0.96 número cercano a uno.
Debido a que es un modelo heterocedastico autorregresivo el R 2 no se puede
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tener en cuenta en el análisis, ya que en un Garch se modelan los residuos de las
variables, tampoco se puede tener en cuenta la prueba Durbin-Watson, ya que es
un modelo autorregresivo por lo que la prueba no es confiable, por tanto para
determinar la autocorrelación se debe tener en cuenta la prueba Ljung-Box y su pvalue,

además de los

coeficientes de autocorrelación presentes en el

correlograma.
Grafica 9. Correlograma

Fuente: Cálculos propios en E-views

En el correlograma se puede observas que la función de autocorrelación no posee
retardos significativos asimismo decae rápidamente y además las probabilidades
del estadístico Ljung-Box son en su mayoría superiores a 0.05, lo que indica que
los residuos del modelo se comportan como un ruido blanco.
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Grafica 10. Distribución del error
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Series: Standardized Residuals
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Fuente: Cálculos propios en E-views

Para determinar si el error estándar tiene una distribución normal se utiliza el test
de Jarque-Bera, de acuerdo a los resultados del test se obtiene un resultado de
1.85, el cual al ser menor a 5 muestra una distribución normal, el coeficiente de
asimetría es de 0.44 valor cercano a 0, mientras que la curtosis es de 3.5 el cual
es muy cercano a 3. Todos estos indicadores muestran la presencia de
normalidad.

3.4.2 Segundo escenario
En este escenario se tienen en cuenta no solo el valor del portafolio de inversiones
si no también la rentabilidad que hayan obtenido teniendo en cuenta la tasa de
interés de los bonos del tesoro a diez años.
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Cuadro 2. Modelo planteado segundo escenario

Dependent Variable: DLINVERENT
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q4
Included observations: 39 after adjustments
Convergence achieved after 36 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1)
Variable

Coefficient

Std. Error

z-Statistic

Prob.

DLTC

0.588099

0.117086

5.022793

0.0000

0.613159
1.730038
2.883383

0.5398
0.0836
0.0039

Variance Equation
C
RESID(-1)^2
GARCH(-1)
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.000542
0.551896
0.407734
0.019373
0.019373
0.395174
5.934177
26.38834
0.961176

0.000884
0.319008
0.141408

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

0.085566
0.399058
-1.148120
-0.977498
-1.086903

Fuente: Cálculos propios en E-views

Al igual que en el primer escenario, el modelo cumple con las restricciones ya que
los parámetros de la ecuación de varianza son positivos, y la suma del término
Arch y Garch da menor a uno.
De acuerdo a los resultados de la estimación en Eviews, dentro de los postulados
de un modelo Garch se puede afirmar la existencia de una alta volatilidad del tipo
de cambio en las inversiones de reservas técnicas de seguros de vida, ya que la
suma de los parámetros α1 y α2 da como resultado 0.95 número cercano a uno.
Para determinar si el modelo posee o no autocorrelación se analiza la prueba
Ljung-Box y su p-value, además de los coeficientes de autocorrelación presentes
en el correlograma.
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Grafica 11. Correlograma segundo escenario

Fuente: Cálculos propios en E-views

En el correlograma se puede observas que la función de autocorrelación no posee
retardos significativos y además las probabilidades del estadístico Ljung-Box son
en su mayoría superiores a 0.05, lo que indica que los residuos del modelo se
comportan como un ruido blanco.
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Grafica 12. Distribución del error segundo escenario
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Fuente: Cálculos propios en E-views

Para determinar si el error estándar tiene una distribución normal se utiliza el test
de Jarque-Bera, de acuerdo a los resultados del test se obtiene un resultado de
1.77, el cual al ser menor a 5 muestra una distribución normal, el coeficiente de
asimetría es de 0.43 valor cercano a 0, mientras que la curtosis es de 3.57 el cual
es muy cercano a 3. Todos estos indicadores muestran la presencia de
normalidad.

3.5 RESULTADOS
La estimación del modelo en el primer escenario muestra una alta volatilidad del
tipo de cambio respecto a las inversiones de reservas técnicas de seguros de vida,
esto debido a que la suma de los parámetros da 0.96, esto indica que si el tipo de
cambio no hubiera sido tan volátil, sino que, por el contrario hubiese permanecido
a un nivel más constante el valor de las inversiones no se hubiese visto tan
afectado tanto positiva como negativamente debido a la fluctuación del tipo de
cambio.
Por lo tanto se puede afirmar que en periodos donde el tipo de cambio peso-dólar
aumento el valor del portafolio de inversiones se vio afectado positivamente
aumentando su valor debido al aumento del precio del dólar frente al peso, por lo
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que si esas inversiones durante estos periodos se convirtieran en pesos
aumentaría la utilidad del sector asegurador, en cambio en los periodos en donde
el valor del dólar disminuye respecto al peso, el valor de las inversiones son
menores y por lo tanto en caso de ser convertidas en pesos las utilidades son
menores.
En un modelo de economía abierta como la colombiana donde el tipo de cambio
fluctúa de acuerdo a la oferta y demanda de divisas genera una gran
incertidumbre acerca del tipo de cambio peso-dólar, a diferencia del sistema fijo
donde se determina el valor de cambio de las monedas, por esta razón las
inversiones no responden a corto plazo, como al inicio del periodo se veía una
gran depreciación una de las razones por la cual se abandonó el sistema de
bandas cambiarias que regía en Colombia hasta el año 1999, las inversiones
tuvieron un gran dinamismo, pero cuando la tendencia se revierte las
aseguradoras no continúan con la senda de crecimiento experimentada antes del
2003.
Grafica 13. Valor portafolio de inversion de las aseguradoras por cuenta de la volatilidad
del tipo de cambio en miles de peso

Fuente: Elaboración propia.
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Con el fin de determinar si el portafolio de inversiones ha aumentado o disminuido
su valor debido a la volatilidad del tipo de cambio peso-dólar, ya que el modelo
muestra la persistencia de volatilidad pero no si esta fue positiva o negativa, lo que
a su vez genera perdida o ganancia a las compañías aseguradoras, se toma como
supuesto el hecho de que el tipo de cambio permanece constante, teniendo en
cuenta el valor del periodo inmediatamente anterior, y en caso de que el portafolio
de inversiones técnicas sea convertido en pesos se tiene en cuenta el valor del
tipo de cambio al final de cada trimestre estudiado, esto muestra el efecto de la
volatilidad.
De acuerdo a lo anterior se puede observar que debido a la alta volatilidad del tipo
de cambio, el cual a su vez no mantiene por periodos prolongados una senda
apreciacionista o depreciacionista el portafolio de inversiones no mantiene una
tendencia marcada de aumento o pérdida de valor.
Para el segundo escenario aunque se toma en cuenta la rentabilidad del portafolio
utilizando una tasa de interés de renta fija en donde se encuentra la mayor
participación de las inversiones de acuerdo a su bajo nivel de riesgo, se observa
que la volatilidad de 0.95 es menor que en el primero que es de 0.96, esto indica
un menor efecto de la volatilidad del tipo de cambio en las inversiones reservas,
aunque no es una disminución significativa, por lo tanto la rentabilidad de las
inversiones durante el trimestre no alcanza a compensar las pérdidas o ganancias
derivadas de la fluctuación del tipo de cambio peso-dólar.
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Grafica 14. Comparativo entre las inversiones sin rentabilidad y con rentabilidad en
dólares

Fuente: Elaboración propia partir de los datos suministrados por la Fed en dólares.

Teniendo en cuenta la rentabilidad de las inversiones técnicas de acuerdo a los
bonos del tesoro a 10 años se puede observar que la rentabilidad del portafolio no
es considerablemente alta respecto al valor del portafolio, esto se debe a que
durante casi todo el periodo estudiado, la tasa de interés no se encuentra en
niveles muy elevados que generen una alta rentabilidad, ya que durante el periodo
2001-2007 la tasa de los bonos se encuentra entre el cuatro y cinco por ciento,
mientras que a partir del 2008 la tasa se encuentra inclusive por debajo del tres
por ciento, además para que las inversiones generen una mayor rentabilidad y así
compensar las fluctuaciones del tipo de cambio peso dólar se debe mantener
invertido el portafolio por un periodo mayor al trimestre.
Esta es la principal explicación por la cual la volatilidad no disminuye
significativamente, ya que la rentabilidad del portafolio no es lo suficientemente
alta como para compensar los efectos de la volatilidad del tipo de cambio pesodólar.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Dentro del periodo de estudio se encontró que la volatilidad del tipo de cambio
tenido un gran efecto en las inversiones de reservas técnicas, este efecto se
puede dividir en dos periodos, el primero que data desde el año 2001 hasta el
2004 donde el peso tiende a una depreciación, lo que favorece a las inversiones,
esto debido a que si el portafolio de inversiones técnicas son convertidas en pesos
aumentaría las utilidades del sector asegurador. El segundo escenario que va
desde el año 2004 hasta el 2010 año final de estudio, por causa de la apreciación
del peso frente al dólar el portafolio incurre en pérdidas, en caso de ser
convertidas de dólares a pesos.
Por consiguiente se puede afirmar que la volatilidad del tipo de cambio ha tenido
un efecto negativo en la utilidad de las inversiones de reservas de los seguros de
vida, ya que el valor del portafolio de estas ha decrecido durante una mayor parte
de tiempo estudiado, y los aumentos de valor se han dado por periodos más
cortos.
Aunque

la

normativa

vigente

durante

el

periodo

de

estudio

fomento

significativamente las inversiones de las reservas técnicas en el exterior, a partir
del primer periodo del 2004, y tan solo unos trimestres después de que el tipo de
cambio cambiase de la tendencia depreciacionista a un apreciacionista, el
crecimiento observado desde el 2002 a 2004, las inversiones técnicas en el
exterior no continuaron con esta senda, si no que esta se mantiene durante el
resto del periodo a un nivel relativamente constante sin experimentar fuertes
crecimientos ni decrecimientos.
Por tanto no se puede afirmar que el tipo de cambio sea la principal variable que
explique el comportamiento de las inversiones de reservas, ya que a partir del
2004 el tipo de cambio adquiere una tendencia apreciacionista y el valor
inversiones no se ven alteradas significativamente.
En estudios posteriores se recomienda estudiar el comportamiento de los
rendimientos de los títulos de renta fija tanto nacional como internacional, ya que
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es posible que esta sea la principal razón por la cual las inversiones técnicas en el
exterior no continúan en la senda de crecimiento, esto debido a que la tasa de
interés de los bonos del tesoro disminuyen, siendo esta una tasa representativa es
posible afirmar que en general la tasa de rendimiento de los títulos en el exterior
también deben haber disminuido, esto puede haber desincentivando la inversión
por parte de las compañías aseguradoras Colombianas debido a que generan un
menor rendimiento. Además la incertidumbre acerca de la economía mundial,
puede haber generado una aversión al riesgo por parte de las aseguradoras
buscando mayor seguridad en títulos nacionales, sobre todo a partir del año 2008.
También se recomienda determinar si existe aversión al riesgo de las
aseguradoras para invertir en el exterior, debido a la incertidumbre económica en
los países desarrollados.
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ANEXO
Cuentas del PUC consideradas como inversiones técnicas en el exterior.
Cuadro 5
CODIGO
130242
130244
130360
130415
130417
130418
130442
130802
130815
130817
130818
130842
131302
131316
131317
131318
131460
131470
131842
131844
131970
133115

CUENTA
TIT. EMITIDOS POR INSTIT. FINANC. EXTRAN
TIT. EMITIDOS POR OTROS RESIDENTES EN EL EXTERIOR
EN INSTIT. FINANC. EXTRANJERAS
TIT EMIT AVAL O GAR X GOBIERNOS EXTRANJ
TIT EMIT AVAL O GAR X BCOS DEL EXTERIOR
TIT EMIT AVAL O GAR X ORG MULTILATERALES
TIT EMIT POR RESIDENTES EXTERIOR
TIT DEUDA PUBL EXT EMIT O GAR X NACION
TIT EMIT AVAL O GAR X GOB EXTRANJEROS
TIT EMIT AVAL O GAR X BCOS EXTERIOR
TIT EMIT AVAL O GAR X ORG MULTILAT
TIT EMIT POR RESIDENTES EXTERIOR
TIT DEUDA PUB EXT EMIT O GAR X NACION
TIT EMIT AVAL O GAR X BCOS CENT EXTRANJ
TIT EMIT AVAL O GAR X BCOS EXTERIOR
TIT EMIT AVAL O GAR X ORG MULTILAT
EN INSTIT. FINANC. EXTRANJERAS
EN OTROS RESIDENTES EN EL EXTERIOR
TIT EMIT POR INST FINANC EXTRANJERAS
TIT EMIT POR OTROS RESID EN EL EXTER
EN OTROS RESIDENTES EN EL EXTERIOR
TIT EMIT AVAL O GAR X GOB EXTRANJEROS

Fuente: propia elaborada mediante los estados financieros reportados ante la superintendencia
financiera.
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TABLA 1
TRIMESTRE
03/2001
06/2001
09/2001
12/2001
03/2002
06/2002
09/2002
12/2002
03/2003
06/2003
09/2003
12/2003
03/2004
06/2004
09/2004
12/2004
03/2005
06/2005
09/2005
12/2005
03/2006
06/2006
09/2006
12/2006
03/2007
06/2007
09/2007
12/2007
03/2008
06/2008
09/2008
12/2008
03/2009
06/2009
09/2009
12/2009
03/2010
06/2010
09/2010
12/2010

INVERSIONES TECNICAS EN PESOS
11,136,932,180.00
12,906,759,650.00
5,794,407,340.00
4,842,058,250.00
19,490,810,720.00
62,402,529,020.00
266,239,970,260.00
302,020,298,910.00
295,302,279,080.00
279,148,854,580.00
348,601,309,290.00
378,395,387,610.00
387,694,712,150.00
396,585,498,460.00
372,549,950,910.00
320,033,697,940.00
326,630,883,620.00
296,210,773,800.00
261,921,314,450.00
276,426,594,080.00
295,727,055,120.00
346,011,917,920.00
331,980,565,980.00
354,444,276,410.00
317,369,033,830.00
286,936,102,450.00
292,519,659,400.00
286,390,252,670.00
259,414,333,620.00
259,719,615,280.00
292,566,913,000.00
302,448,624,120.00
334,786,608,010.00
320,517,345,180.00
301,890,052,490.00
321,107,485,970.00
301,314,654,550.00
288,388,891,170.00
302,378,435,240.00
315,014,008,230.00

TIPO DE CAMBIO PESODÓLAR
2,310.57
2,298.85
2,332.19
2,291.18
2,261.23
2,398.82
2,828.08
2,864.79
2,958.25
2,817.32
2,889.39
2,778.21
2,678.16
2,699.58
2,595.17
2,389.75
2,376.48
2,331.81
2,289.61
2,284.22
2,289.98
2,633.12
2,394.31
2,238.79
2,190.30
1,960.61
2,023.19
2,014.76
1,821.60
1,923.02
2,174.62
2,243.59
2,561.21
2,158.67
1,922.00
2,044.23
1,928.59
1,916.46
1,799.89
1,913.98

Fuente: propia elaborada mediante los estados financieros reportados ante la superintendencia financiera.
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TABLA 2
TRIMESTRE
03/2001
06/2001
09/2001
12/2001
03/2002
06/2002
09/2002
12/2002
03/2003
06/2003
09/2003
12/2003
03/2004
06/2004
09/2004
12/2004
03/2005
06/2005
09/2005
12/2005
03/2006
06/2006
09/2006
12/2006
03/2007
06/2007
09/2007
12/2007
03/2008
06/2008
09/2008
12/2008
03/2009
06/2009
09/2009
12/2009
03/2010
06/2010
09/2010
12/2010

INVERSIONES EN DOLARES CON
TIPO DE CAMBIO PARA CADA
PERIODO
4,819,993.41
5,614,441.85
2,484,534.85
2,113,346.94
8,619,561.35
26,013,843.90
94,141,597.93
105,424,934.78
99,823,300.63
99,083,119.62
120,648,756.07
136,201,146.64
144,761,594.58
146,906,370.05
143,555,123.91
133,919,321.24
137,443,144.32
127,030,407.19
114,395,602.07
121,015,748.96
129,139,579.87
131,407,576.53
138,653,961.26
158,319,572.81
144,897,518.07
146,350,422.80
144,583,385.35
142,146,088.20
142,410,152.40
135,058,197.67
134,537,028.54
134,805,657.06
130,714,235.85
148,479,084.43
157,070,786.94
157,079,920.54
156,235,723.79
150,479,994.98
167,998,286.14
164,585,841.14

INVERSIONES EN DOLARES CON
TIPO DE CAMBIO CONSTANTE
4,819,993.41
5,585,963.49
2,507,782.64
2,095,612.01
8,435,498.91
27,007,417.66
115,226,965.75
130,712,464.42
127,804,948.16
120,813,848.78
150,872,429.44
163,767,117.04
167,791,805.55
171,639,681.32
161,237,249.21
138,508,548.95
141,363,768.95
128,198,138.90
113,357,878.99
119,635,671.75
127,988,788.53
149,751,757.32
143,679,077.45
153,401,228.45
137,355,299.27
124,184,120.13
126,600,648.07
123,947,879.82
112,272,873.63
112,404,997.59
126,621,099.12
130,897,840.84
144,893,514.59
138,717,868.40
130,656,094.60
138,973,277.58
130,407,066.03
124,812,877.85
130,867,463.54
136,336,059.17

Fuente: propia elaborada mediante los estados financieros reportados ante la superintendencia financiera.

Página | - 55 -

Tabla 3
VALOR DEL PORTAFOLIO POR
TRIMESTRE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO
EN PESOS
03/2001
406,622,574.28
06/2001
-65,467,492.05
09/2001
84,035,731.22
12/2001
-85,144,353.09
03/2002
-254,781,283.47
06/2002
3,797,032,574.25
09/2002
47,642,661,656.07
12/2002
3,920,385,976.70
03/2003
9,633,847,857.20
06/2003
-13,298,554,238.47
09/2003
8,917,587,054.55
12/2003
-14,560,166,399.99
03/2004
-13,961,815,683.70
06/2004
3,171,902,118.25
09/2004
-14,408,885,965.41
12/2004
-25,332,183,337.06
03/2005
-1,813,742,787.17
06/2005
-5,567,787,343.32
09/2005
-4,740,128,685.35
12/2005
-650,739,358.27
03/2006
745,719,693.15
06/2006
51,847,845,620.95
09/2006
-30,108,874,248.68
12/2006
-23,022,571,791.99
03/2007
-6,873,902,621.69
06/2007
-30,090,103,351.93
09/2007
9,336,828,989.58
12/2007
-1,193,298,617.53
03/2008
-24,870,690,644.07
06/2008
14,460,234,618.85
09/2008
38,278,247,397.74
12/2008
9,592,426,081.59
03/2009
47,394,988,583.54
06/2009
-50,375,038,411.05
09/2009
-33,098,305,309.66
12/2009
20,420,899,068.74
03/2010
-17,045,061,784.71
06/2010
-1,813,841,848.13
09/2010
-18,392,376,671.53
12/2010
19,967,858,146.31
Fuente: propia elaborada mediante los estados financieros reportados ante la superintendencia financiera.
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Tabla 4
TRIMESTRE
03/2001
06/2001
09/2001
12/2001
03/2002
06/2002
09/2002
12/2002
03/2003
06/2003
09/2003
12/2003
03/2004
06/2004
09/2004
12/2004
03/2005
06/2005
09/2005
12/2005
03/2006
06/2006
09/2006
12/2006
03/2007
06/2007
09/2007
12/2007
03/2008
06/2008
09/2008
12/2008
03/2009
06/2009
09/2009
12/2009
03/2010
06/2010
09/2010
12/2010
4

INVERSIONES CON
RETORNO EN
DOLARES
4,879,726.25
5,658,147.28
2,538,437.85
2,120,167.22
8,540,579.62
27,345,365.95
116,435,002.28
132,002,542.81
129,039,435.06
121,892,677.51
152,444,422.81
165,494,627.73
169,453,272.24
173,580,374.35
162,944,583.02
139,931,574.15
142,858,380.56
129,511,091.40
114,533,500.20
120,956,545.45
129,426,648.51
151,614,804.61
145,406,544.12
155,146,825.51
138,934,898.45
125,662,218.16
128,071,856.41
125,247,346.18
113,287,275.14
113,481,632.18
127,826,719.41
131,949,729.17
145,874,813.78
139,852,907.65
131,789,934.58
140,160,106.45
131,602,234.00
125,887,901.39
131,769,798.14
137,301,690.64

PRIMAS EMITIDAS
MILES DE PESOS
759,960,880.93
1,569,744,691.56
2,366,737,916.80
3,306,495,993.06
895,922,345.62
1,830,450,035.58
2,798,643,702.34
3,859,254,181.08
989,596,669.30
2,017,740,409.38
3,135,032,552.30
4,272,620,370.14
1,017,793,872.90
2,125,525,942.72
3,258,896,483.68
4,700,145,234.42
1,142,371,982.84
2,382,254,742.40
3,696,790,258.70
4,960,395,244.38
1,332,254,061.64
2,749,609,517.24
4,198,567,737.50
6,200,432,553.54
1,519,428,422.10
3,186,155,227.00
4,942,816,141.60
6,852,715,860.72
1,917,658,133.94
3,905,228,021.02
6,367,651,589.84
9,882,150,278.82
2,479,128,453.28
4,958,451,121.16
7,715,281,656.54
10,566,827,630.04
2,446,684,474.48
5,061,922,245.40
7,895,807,536.22
11,062,884,878.74

RENDIMIENTO BONOS
DEL TESORO 10 AÑOS4%
5.05
5.27
4.98
4.77
5.08
5.1
4.26
4.01
3.92
3.62
4.23
4.29
4.02
4.6
4.3
4.17
4.3
4.16
4.21
4.49
4.57
5.07
4.9
4.63
4.68
4.85
4.73
4.26
3.66
3.89
3.86
3.25
2.74
3.31
3.52
3.46
3.72
3.49
2.79
2.86

www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
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Regímenes de Inversión vigente durante el periodo 2000-2001, decretos 94 de
2000 y 2779 de 2001, que pueden ser invertidas en el exterior y ser catalogadas
como admisibles de las reservas técnicas.
Cuadro 6: Inversiones en el exterior consideradas como reservas técnicas
INVERSIONES
2. Instrumentos emitidos o garantizados por entidades del Exterior

LIMITES
INDIVIDUALES
30%

2.1 Títulos de renta fija emitidos o garantizados por gobiernos extranjeros o
bancos centrales extranjeros, de países cuya deuda soberana presente grado de
inversión
2.2 Títulos de renta fija emitidos o avalados por organismos multilaterales de
crédito

30%
30%

2.3 Títulos de renta fija emitidos por entidades no bancarias del exterior,
cuyos emisores se encuentren localizados en países cuya deuda soberana
presente grado de inversión

30%

2.4 Títulos de renta fija emitidos, garantizados o aceptados por bancos
comerciales o de inversión, cuyos emisores se encuentren localizados en
países cuya deuda soberana presente grado de inversión

30%

2.5 Derechos o participaciones en fondos de inversión internacionales, que
inviertan exclusivamente en títulos de renta fija y cuya deuda soberana del
país de origen del administrador del fondo presente grado de inversión

30%

2.6 Derechos o participaciones en fondos de inversión internacionales que
inviertan en títulos de renta fija y en títulos de renta variable, con garantía del
capital y cuya deuda soberana del país de origen del administrador del fondo
presente grado de inversión

30%

2.7 Derechos o participaciones en fondos de inversión internacionales que
inviertan en acciones de entidades con una capitalización de mercado no
menor a dos billones de dólares de los Estados Unidos de América (US$2
billones) y cuya deuda soberana del país de origen del administrador del
fondo presente grado de inversión

30%

2.8 Derechos o participaciones en fondos de inversión índice, cuya deuda
soberana del país de origen del administrador del fondo presente grado de
inversión

30%

2.10 Depósitos a la vista o títulos de renta fija emitidos por filiales del
exterior de establecimientos de crédito colombianos, localizados en países
cuya deuda soberana presente grado de inversión
2.11 Depósitos a la vista en entidades bancarias del exterior localizadas en
países cuya deuda soberana presente grado de inversión

30%
30%

Fuente: Elaboración propia a partir del los decretos 94 de 2000 y 2779 de 2001.
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